媒体“轰动效应”:传导机制、经济后果与声誉惩戒——基于“霸王事件”的案例研究 by 熊艳 et al.
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合 受 众 的娱 乐 需 求 而 不 是 信 息 需 求
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香港上市公司壹传媒集团 (股票代码 002 82
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并于 2009 年7 月在香
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20 10 年 9 月的交易数据进行实证分析
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并根据事件发生的



























和处理 :( l) 依据港股恒生行业分类
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本文选取了霸王 集
团所在的保健 日用行业 的 57 家上市公 司
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剔除了事件窗
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截面相关性问题
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从表 1的 G o lge 新闻搜
报道 搜索方法 新闻报道量 (条)
期间 搜索范围 搜索关键词 内地 香港 总
事件 20 107
.
14~20 10月3 0 同时含霸王 (或 Baw an g )和 1250 130 1380








































































起 受众 持 久 而强 烈 的批 判 审美 态度 (邓 利平
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201 0 年 7 月 14 日















该时间段搜索得到 的新 闻作为该负面报道 的替代
变量 ;而 201 0 年7 月 17 日






















报道性质 搜索方法 新闻报道量(条 )


















(l) 表中使用的是 G o gle 新闻搜索引擎
。







本文执行搜索的时间为201 1年 1 月 12 日
。
















本文执行搜索的时间为201 1 年 1月 12 日
。
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表 3 单家媒体报道性质差异
序号 媒体 负面报道 澄清报道 序号 媒体 负面报道 澄清报道




2 新浪网 8 4 } 1。 }} 中华网 2 }
l




} 12 1 环球网
7 1
5 凤凰网 23 7 一l3 阿思达克财经 20 3
6 新华网}
7 l l4 经济通 一 l0 4
7 人民网 7 l l5 东方 日报 4 } l




































































































































































































生 指 数 当 日收 盘 涨 幅 约 为
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5 % 以及 l%
水平上显著
。
( 2) 以 《壹周
刊》刊登 《霸王 致癌》文章
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图中所使用的数据来源于 csM A R 数据库
。
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201 年第10 期表4回 归结果显 示,代表“ 霸王事件 ”(此处 为 为更 直观地看 到媒体“ 轰动效应 ”所带来 的经济影 响
“媒体报 道”事件 日)的虚 拟变量D 都在1% 水 的规模, 本文在对 单家上市 公司进行 事件序 列回归的 基平上显 著为负, 表明霸王 集团在“ 媒体报道 ” 础上计算 了“媒体 报道”事件 导致的 上市公司 市值变动 情
事件日 遭受了显 著的负面 影响,在 [0,1]事 件 况,表6汇 总了计 算结果(单 家公司 具体回归 结果参见 附期内非 正常平 均回报率 (AR)为一 11%左右 。 l)。由 表6可见 ,霸王集 团以及大 部分同 行业竞争 者同时,R 声D回归 系数为一3. 526, 的水 平 都在事件 日呈现 负的非正 常回报率 ,市值大 幅下滑的 公
上显著 ,意味着 “媒体报道 ”事件显 著影响 了 司也不在 少数。在 香港的同 行业竞 争者中, 约有3/4的 企霸王集 团的系统 性风险 ,削弱了其 与市场 指 业“媒 体报道” 事件中表 现出了负 面的市场 反应,港 股
数的关 联,影响 了其基本 面状况。 同行业上 市公司 的总市值 总计锐减 超过16亿 元,稍高 于2. 殃及池鱼 :同行业的 市场反 应检验 霸王集团 单家 司 损失,而 A股同行 业竞争者 无在 检验媒体 “轰动效 应”给行 业带来的 影 一例外都 受到了 “媒体报道 ”事件的 负面影响 ,总体市 值
响时, 我们发现 “媒体报道 ”事件在 整个行 业 下滑了3. 5亿元。 从总体看 ,“媒体报 道”事件 给整个行 业中产生 了巨大的 传染效应 。如表5 所示,虚 拟 造成的市 值损失竟 然高达36 亿多元 。
变量D 的回归系 数也都显 著为负 ,无论是 港 (二 )当局澄清 能否恢复 投资者 信心股同行 还是A股 同行产 生了一1 %左右的 非 1.“ ”事件日市 场反应正常回 报率,说 明媒体的 “轰动效 应”已经 波 在“ 媒体报道 ”引起了 本市 的情绪化 波动之 后,
及了整 个日化行 业,使得 包括霸王 集团在 内 药监局出 面为霸 王“验明正 身”,是 否能使投 资者信心 有的个 业回报 率显著下 滑1.3% 左右。这 一 所恢复呢 ?心理 学文献显 示,负面 信息对感 官的影响 要
期间“媒 体报道 ”事件的主 角虽只 针对霸王 集 大于正 面信息( pligtand Eiser,19 80;vonk ,1996;s ingh团,但 整个行业 可谓是“ 一损俱 ”,“媒体 报 andTeoh ,2000) ,而Che等 (20) 论证了媒 体对于上 市道”事 件的传染 效应明显 ,可见“轰 动效应” 的 公司错误 定价程 度的影响 是不对称 的,但他 发现正面 新
经济影 响已波及 整个行业 。 闻报道对 于价格 的影响强 于负面报 道的影响 。本文发 现3. “霸王事 件”的体 市场影响 处于信息 劣势的 投资者对 媒体爆出 企业负 面消息抱 着
当 燮蒸 燮 燮矍 夔 夏瞥 薰,戳 摇 …覆咒 嘿 豁蕊
}(12·778)}(1 2·786)}(7·163 )}。.;53( 15训}(一. 91) 个行业市 场反应 平。霸 王集团在 “当局澄 清,,事件 当日
注: (l)括号内的 参数为t值(双 尾),巾少 、**吩别春示 在 注:’(1)此处 选取了药蓝 局通告霸王 成芬无害的 第匕个交易 日(7月,参 日)为10%、5% 以及1%水 平上显著。(2) 以《壹周刊 》刊登《霸王 致技琳 蚤应。六一、 几。马万石 南奋江商前 ‘------ 一癌》文章 当日7月 14日作事 件基准日选 取10,l]窗口 ,即一 ’一,一 _,._一‘ 杏_二几L孟 _. _.,._, ___鉴吞不石纂 蕊万百;二‘ 百翻二‘言花舀 丫不二一石 凡落车几Ii~幼爪篇 袜 表8 ‘。当局澄 清”事件中 王及日化 行业的市场 反应当时l闭落 在4 或7月5日 上,D二loL3 少仃业至体包 拈 .,、. 曰,‘二 “丁”!酬 一华州‘. ’““碑,份 ~一
了霸王集 团、港股同 行业者以及A 股同行业者 。 !ranel A:神上果四 !ranelb:释服 问仃!r明el ‘介服l叫仃! 比ne,伙叮业 笙坪表6“轰动 效应”对上市 公司市值 的影响 一二 产日二法粉 ,长分聆二 卜扮能二十洲 锹二
注: (l)市值变动 依据事件日前 一天(即20 10年7月3 日)adj R,}006 0}o刀71 }o·030!0 刀30}o·34 3}0342} 0043}0 ·043的市值乘 以事件期[0 ,11的平均非 正常回报率 (AR)计算 得出 注:(l)括 号内的参数为 t值(双尾) ,*、**、***分 别表示在1 %、5%以及 1%水(Hertzl andsmih, 1993;Johnso netal.,2000 )。(2)市值 变动平 上显著。(2) 以药监局通 告霸王成分无 害的第一个 交易日(7 月19日)作为 事件







经 济后 果 与 声誉惩 戒










3 % ( 见表 9) 的超额收益率而言显得微不足
道
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应的公司 股价仍然 执着 地往下跌
,
事件 日系数在

































































a nel A :淘履王集团 Pan e] B: 港股同行 P
anel C:A 股同行 P
aneln :行业全体





































































































































































































) A R 为多元回归模型 (l) 中
D 的回归系数
,
且只在事件 日当日D 取 1;C A R 为连续的事件窗内累积的回归系
数
,






















内地媒体的转载文章大多出现在 7 月 14 日
深沪股市休市之后
,
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之后 (即事件 日3) 仍然存在
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2 0 n 年 3
月 2 8 日
,
霸王 集团发布的 201 0 年业绩报告显示
,
霸
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20107
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P an el B :国际投行对霸王集团评级的变动
调整时间 投资银行 调整前 调整后













16 瑞银 买人 8 中性 52















102 5 减持 3j 减持 32
2010
.


































































经 济后 果 与 声答惩 戒
中国工 商管 理 亲例 研 究
Pan el A:“ 当局澄清 ”事件 日 P an el B :“ 媒本又被诉 ” 事件日
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(l) 括号内的 参数为 t值 (双尾 )



































































































































































































































































































































20 10 年 12 月专门开设了辟谣专区以正视听
,
其从 12 月












































































也帮助香港成为公 司治 理效率较高 的地区 之一
(D yek and z ingale
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导致瑞年国际股价急挫近 16 % 以致突然停牌
。
但 由













































7 月 19 日为消息公布后的第一个交易 日
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2 0 0 2 年关于美联航 的破产新 闻发表 于《芝 加哥论坛
报》
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而 全球 网民 的这 一 比 例则 为 41 % (陈方
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